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Abstract 
The separation of management from ownership has led to information asymmetries between managers 

and owners of companies. Useful solutions for reducing information asymmetry between managers, 

owners and creditors can note to accounting conservatism, debt maturity shortening, and the 

establishment of a strong corporate governance. The purpose of this study is to investigate the effect 

of conditional conservatism on debt maturity and externally financed growth,and also the effect of the 

strength and weakness of the corporate governance on the amount of these impacts. To achieving the 

purposes, four hypotheses were developed. In order to test the hypotheses, using the method of 

systematic elimination, Sample consists of 159 companies listed in Tehran Stock Exchange during the 

years 2006 to 2015 were selected and linear regression model with the model of panel data were 

applied. The findings of the research show that conditional conservatism has a positive impact on the 

debt maturity, but unexpectedly, it has a negative effect on the externally financed growth. The results 

also indicate that there is a significant difference between the effect of conditional conservatism on 

debt maturity and the externally financed growth in firms with strong and weak corporate governance. 
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 چکیده

ها منجر شدده اسدتا از راهکارهدای سدودمند      تقارن اطلاعاتی بين مدیران و مالکان شرکت جدایی مدیریت از مالکيت، به عدم

تدر شددن سررسديد     سدابداری، کوتداه  کداری ح  تقارن اطلاعاتی بين مدیران، مالکان و اعتباردهندگان، محافظده  برای کاهش عدم

کاری شرطی بر سررسيد بدهی  هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثير محافظه ها و استقرار نظام راهبری شرکتی قوی استا بدهی

هاسدتا در   و رشد ناشی از تأمين مالی خارجی و همچنين، تأثير قوت و ضعف نظام راهبری شرکتی بر ميزان این تأثيرگدذاری 

ای متشکل  ، نمونه مند ها با استفاده از روش حذف نظام هش، چهار فرضيه تدوین شدا برای آزمون این فرضيهراستای هدف پژو

و از الگدوی   انتخاب  6433تا  6405های  در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شده رفتهیپذهای شرکت از بين شرکت 653از 

دهدد   هدای پدژوهش نشدان مدی     ا نتدای  حاصدل از آزمدون فرضديه    شد  هاستفادهای ترکيبی متغيره به روش داده رگرسيونی چند

کاری شرطی بر سررسيد بدهی تأثير مثبت دارد؛ اما برخلاف انتظار، بر رشد ناشی از تأمين مالی خدارجی تدأثير منفدی     محافظه 

د ناشدی از تدأمين مدالی    کاری شرطی بر سررسيد بدهی و رش داردا همچنين، نتای  بيانگر این مطلب است که بين تأثير محافظه

 های با نظام راهبری شرکتی قوی و ضعيف تفاوت معنادار وجود داردا خارجی در شرکت

 کاری شرطی، رشد شرکت، تأمين مالی خارجی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی، محافظه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

های سهامی و جدایی مددیریت   با گسترش شرکت

نبودن منافع مدیران با مالکان  دليل همسو از مالکيت، به

تقددارن اطلاعدداتی ميددان آنهددا  و اعتباردهندددگان، عدددم

تقدارن اطلاعداتی    وجدود آمددا بدرای کداهش عددم      به

،  راهکارهای مختلفی ارائه شده است که ازجملۀ آنهدا 

شددن سررسديد    تدر  کداری حسدابداری، کوتداه    محافظه

 ها و استقرار نظام راهبری شرکتی قدوی اسدتا   بدهی

ها باعث کاهش  موقع زیان کاری با شناسایی به محافظه

  کند شود و به مالکان کمک می تقارن اطلاعاتی می عدم

مورد انتخاب یا برکنداری   تر بتوانند در هنگام بهتر و به

طرفی، هنگامی  [ا از61،60ری کنند ]گي مدیران تصميم

مدت برای تدأمين مدالی    های کوتاه که شرکت از بدهی

کند، نظدارت اعتباردهنددگان بدر عملکدرد      استفاده می

تقدارن اطلاعداتی و    و بندابراین، عددم    مدیران افدزایش 

[ا 44،12،14،16یابدد ]  های نمایندگی کاهش می هزینه

هدایی   شرکت کارانه در تقاضا برای حسابداری محافظه

مددت بدرای تدأمين مدالی اسدتفاده       که از بدهی کوتداه 

هدای   هایی است که از بددهی  کنند، کمتر از شرکت می

[ا از طرفی، اسدتقرار  61،44کنند ] بلندمدت استفاده می

نظام راهبری شرکتی قوی نيز ممکن است به کنترل و 

 نظارت بهتر مالکان بر عملکرد مدیران شدرکت منجدر  

های نماینددگی را   رن اطلاعاتی و هزینهتقا شود و عدم

 [ا60،60،40کاهش دهد ]

یکددی از معيارهددای سددنجش عملکددرد مدددیریت  

شرکت، رشد فدروش شدرکت اسدتا ایدن معيدار بده       

کنددا   مالکان برای انتخاب مدیران کارآمدد کمدک مدی   

 مقولدۀ  مددیریت،  و سدرمایه  بازار دید از شرکت رشد

 مدیران گزارشگری و مدیریتی رفتار بر  و است مهمی

 هدای  طدر   اجدرای  منظدور  بده  بنگاههاا گذارد تأثير می

 جهددت در بددازدهی حددداکثر بدده دسددتيابی و سددودآور

 مختلدف  مدالی  منابع از خود، سهامداران منافع افزایش

 کدردن  مشدخص  در بنگاههدا  تواندایی ا گيرندد  می بهره

 از سدرمایه  کدردن  فدراهم  برای خارجی یا داخلی منابع

ا شدود  می محسوب آنها پيشرفت و رشد اصلی عوامل

 خدارجی  مالی تأمين به دسترسی در بنگاه یک توانایی

 ا[3]است  آن بقای و رشد توسعه، در عامل اصلی

تصدميمات   در زميندۀ های زیدادی   پژوهشتاکنون 

 عوامل مدثثر بدر سداختار    ،ها و همچنين مالی شرکت

 ،طدور سدنتی   شدده اسدتا بده     ها انجام شرکت ۀسرمای

 ،بهره از سدود  ۀجویی مالياتی ناشی از کسر هزین صرفه

اخددذ وام و مزیددت تددأمين مددالی از طریدد    نخسددتين

از  شدده اسدتا    ارائده  سازی و الگو  اعتبارات است که

شددن   متعهدد  گذاران، برای سرمایه مزایای بدهی دیگر

دليدل نظدارت    بده مثثر و باکفایت  عملکرد مدیریت به

ب افزایش رشد شدرکت  که موج اعتباردهندگان است

شدن سررسديد بددهی، بده     تر همچنين، کوتاه اشود می

نظارت بيشتر اعتباردهندگان بر تصميمات مددیریت و  

 اشدود  های نمایندگی منجدر مدی   درنتيجه کاهش هزینه

یکددی دیگددر از راهکارهددای نظددارت بددر مدددیریت و  

هدای نماینددگی اسدتفاده از حسدابداری      کاهش هزینه

از طرفی، هرچه سررسديد بددهی    کارانه استا محافظه

کداری در حسدابداری    تر شود استفاده از محافظه کوتاه

 شدودا  که سازوکاری نظارتی است، جایگزین کمتر می

اعتباردهندددگان در بددرآورد ریسددک  ،دیگددر جانددباز 

، کيفيت نظام راهبری شدرکتی موجدود   نکردن پرداخت  

يدت  بنابراین، کيف ؛دهند ها را مدنظر قرار می در شرکت

 یهددای تددأمين مددال نظددام راهبددری شددرکتی بددر روش

 ها تأثير داردا  شرکت

سدازی   توجده بده روندد روزافدزون خصوصدی      با 

آنهددا در بددورس اوراق بهددادار  رشیهددا و پددذ شددرکت

 تيد تهران، سهامداران رد و پراکندده در سداختار مالک  
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و بدا توجده بده    است وجود آمده  به یرانیهای ا شرکت

لدزوم بازگردانددن    ريد هدای اخ  در سال یمال یفسادها

 نفعان یذ ریاگذاران و حفظ حقوق س اعتماد به سرمایه

 یبده اینکده پژوهشد    توجهرسدا با  نظر می به یضرور

سررسديد   کداری حسدابداری بدر    تأثير محافظهتاکنون 

سدازمانی   ناشدی از تدأمين مدالی بدرون    رشدد  بدهی و 

شرکت و همچنين، تأثير ضعف و قوت سدازوکارهای  

بررسی  رانیا در راهبری شرکتی بر این روابط رانظام 

خدد   نیدددارد ا یپددژوهش سددع نیددا، اسددت نکددرده

تددا از ایددن طریدد  بتوانددد بدده   را بپوشدداند پژوهشددی

هددا در  گددذاران و اعتباردهندددگان شددرکت   سددرمایه

 گيری کمک کندا تصميم

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

هدای   پراکندگی مالکيت که در نتيجۀ ایجاد شرکت

وجدود آمدده    سهامی و جدایی مدیریت از مالکيت بده 

تقارن اطلاعاتی ميان مددیران، مالکدان و    است، به عدم

 پيامدد  کداهش  دليل اعتباردهندگان منجر شده استا به

 بددهی  سررسديد  کده  درزمدانی  اطلاعداتی  تقدارن  عدم

 کارانده  محافظده  حسابداری برای تقاضا است، تر کوتاه

 جاندب  از جدایگزین،  نظدارت  وسديلۀ  یدک  عندوان  به

 و گدذاران  سدرمایه  از کمتر مدت، کوتاه اعتباردهندگان

 باتوجه به اینکده  ا[44است ] بلندمدت اعتباردهندگان

تواندد   می  است، مثثری نظارتی سازوکار کاری محافظه

در تسددهيل جددذب منددابع بددرای     هددا شددرکت بدده

های بالقوۀ سودآور کمک کندد؛   گذری در طر  سرمایه

گدذاران در زميندۀ تدأمين مدالی      سدرمایه ميلدی   زیرا بی

های بالقوه سودآور از طرید  سدرمایه را کداهش     طر 

هدای بدا    دهد در طر  ها اجازه می دهد و به شرکت می

( مثبدددت بيشدددتری  NPVخدددالص ارزش فعلدددی ) 

کاری حسابداری،  گذاری کنند؛ بنابراین محافظه سرمایه

به افزایش رشد ناشی از تأمين مدالی خدارجی کمدک     

گدذاران بدالقوه ایدن     دليل اینکه بده سدرمایه   کندا به می

دهدد کده اخبدار بدد در قيمدت سدهام        اطمينان را مدی 

منعکس شده استا از طرفی نظام راهبری شرکتی نيز 

کاری بدر   عنوان یک راهکار نظارتی، بر تأثير محافظه به

سررسيد بدهی و رشد ناشی از تأمين مدالی خدارجی   

 [ا10مثثر است ]

 بده  توجده  با کارانه محافظه حسابداری برای تقاضا

بدر اسداس   ا اسدت  متفداوت   بددهی،  سررسيد ساختار

 ]13[ واند   و های پيشدين از جملده خوراندا    پژوهش

 مددت  کوتداه  بددهی  و حسدابداری  کداری  محافظه بين

 بدددهی دیگددر، عبددارت بدده دارد؛ وجددود منفددی رابطددۀ

 گزارشگری از کمتر استفادۀ موجب بيشتر، مدت کوتاه

 کدداهش راههددای از یکددیا شددود مددی کاراندده محافظدده

 سررسدديد کددردن تددر کوتدداه نمایندددگی، هددای هزیندده

 بددهی  سررسديد  هرچده ا [44است ] معوق های بدهی

 بيشدتر  بدهی قراردادهای تجدید تناوب باشد، تر کوتاه

 عملکدرد  بر اعتباردهندگان نظارت رو، ازاین و شود می

 مندابع  یگدذار  سدرمایه  بدا  مدرتبط  تصدميمات  و مدیر

 سررسديد  هرچده  بندابراین،  یابدد؛  مدی  افزایش شرکت

 مددیران  ميان اطلاعاتی تقارن عدم باشد، تر کوتاه بدهی

 کداری  [ا محافظده 61یابد ] می کاهش اعتباردهندگان و

 هدای  هزینه کاهش به ، سازوکاری همچون حسابداری

 مندافع  تضاد و اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی نمایندگی

 بدرای  خصوص به زیان، سریع شناختا کند می کمک

 موقدع  به کشف باعث  زیرا است؛ مفيد اعتباردهندگان،

 اجدازه  اعتباردهنددگان  بده  و شدود  مدی  قدرارداد  نقض

ممکن  کند که جلوگيری اساسی تصميمات از  دهد می

ا  کنددد دار خدشدده را بدددهی قددرارداد کيفيددت اسددت

 بازارهددای از کدداری، محافظده  بددرای تقاضددا همچندين، 

 سددودمندی هرچنددد،ا گيددرد مددی سرچشددمه بدددهی
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 هشددار  سدازوکار   عندوان  بده  حسابداری کاری محافظه

 مختلدف  سررسيد با های بدهی در است ممکن سریع،

 [ا61نباشد ] یکسان

 جددایی  دهدد  مدی  نشدان  نمایندگی های  نظریه ادبيات

 تضداد  عام، سهامی های شرکت در مدیریت از مالکيت

 هدای  هزینده  ایجداد  موجدب  و آورد می وجود به منافع

 حسدابداری  کده  زمدانی ا [11،11] شدود  می نمایندگی

 حسدابداری  اینکده  دليدل  بده  اسدت،  تدر  کارانده  محافظه

 بهتدر  تدا  سازد می قادر را اعتباردهندگان کارانه محافظه

  مددیران  ازسدوی  سهامداران به ثروت انتقال از بتوانند

 سدرمایۀ  بده  بهتدری  دسترسی شرکت کنند، جلوگيری

 [ا63] دارد بدهی

 هددای هزیندده کدداهش راهکارهددای از دیگددر یکددی

 و بديکس ا است قوی نمایندگی، استقرار نظام راهبری

 بده  کده  بودند پژوهشگرانی نخستين از [60] همکاران

 هددای ویژگددی بددا کدداری محافظدده بددين رابطددۀ بررسددی

 مشداهده  خدود  پژوهش در آنهاا پرداختند مدیره هيئت

 غيرموظدف  مددیران  بالای نسبت با های شرکت  کردند

 بده  اقددام  بيشدتری  احتمدال  با مدیره، هيئت ترکيب در

 خدوب  اخبدار  بده  نسدبت  بدد  اخبار تر سریع شناسایی

 [40] همکدداران و لاراا کننددد مددی( کدداری محافظدده)

 از قدوی  شدرکتی  راهبری نظام با های شرکت دریافتند

 موقدددع بددده سدددازی آگددداه بدددرای تعهددددی اقدددلام

 آنهدا ا کنندد  مدی  اسدتفاده  بد اخبار از گذارانشان سرمایه

 مهمی نقش قوی شرکتی راهبری نظام کردند یادآوری

 نفعدان  ذی بده  هشدار برای کاری محافظه از استفاده در

 .دارد موضوع علل بررسی برای

 تدأثير » عندوان  بدا  خدود  پژوهش در [3] پور  حاجی

 بددهی  دارای های شرکت رشد و شرطی کاری محافظه

 بررسدی  بده  «هدا  بددهی  سررسيد زمان گرفتن درنظر با

ناشدی از    شدرکت  رشدد  بر شرطی کاری محافظه تأثير

 هددا بدددهی سررسدديد تددأمين مددالی از طریدد  بدددهی و

 و مثبدت  تأثير دهندۀ نشان وی پژوهش نتای ا پرداخت

 رشد و بدهی سررسيد بر شرطی کاری محافظه معنادار

ا اسدت  بلندمددت  بددهی  طری  از مالی تأمين از ناشی

 بدين  قوی رابطۀ دهندۀ وجود نشان  پژوهش، این نتای 

 از شدرکت  رشدد  و حسدابداری  شدرطی  کاری محافظه

 بددهی  ازطرید   رشد به نسبت بلندمدت بدهی طری 

 .است مدت کوتاه

 بررسی» عنوان با پژوهشی در [1] همکاران و زلقی

 کدداری محافظدده بددر مدددیره هيئددت هددای ویژگددی تددأثير

 بدورس  در شدده  پذیرفتده  هدای  شرکت در حسابداری

 بدر  مددیره  هيئت های ویژگی تأثير «تهران بهادار اوراق

 حفظ در مدیره هيئت نقش و حسابداری کاری محافظه

 را حسدابداری  کداری  محافظه طری  از نفعان ذی منافع

 رابطدۀ  وجدود  از حاکی پژوهش، نتای  کردندا بررسی 

 و مددیرعامل  وظيفده  دوگدانگی  بين معنادار و مستقيم

 مدیره هيئت ریيس بودن غيرموظف مدیره، هيئت ریيس

 نبدودن   و مددیره  هيئدت  غيرموظدف  اعضدای  صد در و

 مدددیره، هيئددت اندددازۀ بددين معنددادار و مسددتقيم رابطددۀ

 تصددی  مددت  و مددیره  هيئدت  اعضای مالی تخصص

 .است حسابداری کاری محافظه با مدیرعامل

 عندوان  بدا  خدود  پدژوهش  در [0مشایخی ] و شهبازی

 سدرمایۀ  هزیندۀ  و انددازه  بدهی، نسبت رابطۀ بررسی»

 رابطدۀ  «مشروط غير و مشروط کاری محافظه با شرکت

 غيرمشروط و مشروط کاری محافظه با را بدهی نسبت

 نتدای  ا کردند را بررسی تهران بهادار اوراق بورس در

 کداری  محافظده  و بددهی  نسبت بين داد نشان پژوهش

 و مثبدت  رابطدۀ  غيرمشروط و مشروط نوع دو هر در

 کده  اسدت  فرضديه  این مثید که دارد وجود معناداری

 بدرای  تقاضا منابع ترین مهم از یکی بدهی قراردادهای

 .روند می شمار به کاری محافظه
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 عندوان  با پژوهشی در [5] احمدی و یگانه حساس

 و شدددرکتی حاکميدددت وکارهدددای سددداز رابطدددۀ»

 سدهام  ميدزان » سازوکارهای بين ارتباط« کاری محافظه

 ميدزان  بدودن،  اصدلی  شخصديت  سدهامدار،  ترین بزرگ

 مدددیره، هيئددت در مدددیرعامل حضددور سددهام، تمرکددز

 ميدانگين  افشدا،  کيفيدت  رتبدۀ  دولدت،  نفوذ و مالکيت

 سدهام  درصدد  مددیره،  هيئدت  اعضدای  تملک در سهام

 غيرموظف مالی متخصص حضور شرکت، آزاد شناور

 مرجدع  و غيرمثظدف  مددیران  نسدبت  مدیره، هيئت در

 را شدرکتی  راهبدری  نظام سازوکارهای از« حسابرسی

 بدا  کنندد،  مدی  ایفدا  خصدوص  ایدن  در مهمی نقش که

 ایدن  نتدای  ا کردندد  بررسدی  حسابداری کاری محافظه

 سدهام  تمرکدز  ميدزان  از غير به دهد می نشان پژوهش

 سددایر بددين رسددانی اطددلاع و افشددا کيفيددت و شددرکت

 کداری  محافظده  و شدرکتی  راهبدری  نظام سازوکارهای

 .دارد وجود معناداری روابط حسابداری

 خود در پژوهش [4] همکاران و صميمی جعفری

 رشددد بددر مددالی تددأمين روش اثددر بررسددی» عنددوان بددا

 مندابع  تدأمين  روش اثدر  «ایدران  در بنگاهها سودآوری

 عوامدل  شناسدایی  و بنگاههدا  سودآوری رشد بر مالی

 از اسدتفاده  بدا  بنگاهها رشد مالی تأمين به نياز بر مثثر

 بيدانگر  پژوهش نتای ا کردند بررسی را خارجی منابع

 در بيشدتری  اهميدت  مدت کوتاه مالی تأمين است این

 .دارد بالاتر رشد های نرخ به بنگاهها دستيابی

 عندوان  بدا  خدود  پژوهش در [1] غفارلو و حيدری پور

 مشدروط  کداری  محافظه سطح تغييرات و مالی تأمين»

 سدطح  تغييدرات  روی بدر  مدالی  تأمين اثر «حسابداری

 بررسدی   را مدالی  درگزارشگری مشروط کاری محافظه

 از کده  هدایی  شدرکت  داد، نشان پژوهش نتای ا کردند 

 در نه کنند، می مالی تأمين بلندمدت های بدهی طری 

 سددطح آن از قبددل دورۀ در ندده و مددالی تددأمين دورۀ

 .دهند نمی کاهش را مشروط کاری محافظه

 عنددوان بددا پژوهشددی در [41] همکدداران و محمددد

 و شددرکتی حاکميددت حسددابداری، کدداری محافظدده»

 بدر  شدرکت  سياسی ارتباطات تأثير« سياسی ارتباطات

 کداری  محافظده  بدر  شدرکتی  حاکميت اثر شدت ميزان

 آنهددا پددژوهش نتددای ا کردنددد بررسددی  را حسددابداری

 سدطح  بدر  مدیره هيئت استقلال مثبت تأثير دهندۀ  نشان

 ارتباطات منفی تأثير همچنين، و شرکت کاری محافظه

 نتدای  ا است تأثيرگذاری این ميزان بر شرکت سياسی

 بدر  شدرکت،  سياسی ارتباطات  دهد می نشان همچنين

 .دارد مثبت تأثير آن آتی عملکرد

عنددوان  بددا پژوهشددی در [10] همکدداران و کاندد 

 از ناشدی  شدرکت  رشدد  و حسدابداری  کاری محافظه»

 سررسديد  نقدش  بددهی؛  طری  از خارجی مالی تأمين

 مالی تأمين از ناشی رشد بر کاری محافظه تأثير «بدهی

 هدای  یافتها کردند بررسی  را بدهی سررسيد و خارجی

 حسدابداری  کداری  محافظه  دهد می نشان پژوهش این

 خارجی مالی تأمين از ناشی رشد و بدهی سررسيد با

 این البته دارد؛ معناداری و مثبت رابطۀ بدهی طری  از

 از بيشدتر  بلندمدت بدهی از ناشی رشد با مثبت رابطۀ

 تدأثير  همچندين،  آنهدا ا شدد  مشاهده مدت کوتاه بدهی

 رابطددۀ بددر را شددرکتی راهبددری نظددام سددازوکارهای

 تأمين از ناشی رشد و بدهی سررسيد با کاری محافظه

 دریافتند و کردند بررسی بدهی طری  از خارجی مالی

 شدرکتی  راهبری نظام با های شرکت در مذکور روابط

 .است بيشتر تر، قوی

 عنددوان بددا پژوهشددی در [13] واندد  و خورانددا

 «حسدابداری  کاری محافظه و بدهی سررسيد ساختار»

 بددر بدددهی سررسدديد سدداختار تددأثير بررسددی بدده

 نشدان داد  پدژوهش  هدای  یافتها پرداختند کاری محافظه

 و منفدی  رابطدۀ  کداری  محافظه و مدت کوتاه بدهی بين

 بدددهی دیگددر، عبددارت بدده دارد؛ وجددود معندداداری
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 گزارشگری از کمتر استفادۀ موجب بيشتر، مدت کوتاه

 .شود می کارانه محافظه

 تدأمين » عنوان با پژوهشی در [15] همکاران و هاو

 در حسدابداری  کداری  محافظده  و بدهی طری  از مالی

 از مدالی  تأمين تأثير بررسی به «خصوصی های شرکت

 کداری  محافظده  بر( قرضه اوراق) عمومی بدهی طری 

 بدين  رابطدۀ  بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثير و حسابداری

 کداری  محافظده  و عمدومی  بدهی طری  از مالی تأمين

آنهددا  پددژوهش طبدد  نتددای ا پرداختنددد حسددابداری

 قرضده  اوراق بار اولين برای که خصوصی های شرکت

 کداری  محافظده  در معنداداری  افدزایش  کنند، می منتشر

 های شرکت  دهد می نشان  آنها نتای ا دارند حسابداری

 انتشدار  هنگدام  بدالا،  اطلاعاتی تقارن عدم با خصوصی

 کداری  محافظده  در بيشتری افزایش قرضه، اوراق اوليه

 بددا خصوصددی هددای شددرکت بدده نسددبت حسددابداری

 .دارند پایين اطلاعاتی تقارن عدم

 رابطۀ» عنوان با پژوهشی در [63] همکاران و بلک

 شدواهد  با شرکت ارزش و شرکتی راهبری نظام سطح

 راهبدری  نظدام  قدوت  سدطح  تدأثير  «هندوستان در آن

 نتای ا کردند بررسی شرکت بازار ارزش بر را شرکتی

 و شدرکتی  راهبدری  نظدام  بدين  نشان داد آنها پژوهش

 وجدود  معنداداری  و مثبدت  رابطۀ شرکت بازار ارزش

 در مذکور رابطۀ داد نشان همچنين پژوهش اینا دارد

 رشدد  هدای  فرصدت  و سدودآوری  دارای هدای  شرکت

 .است تر قوی بيشتر،

 عنددوان بددا پژوهشددی در [62همکدداران ] و بيتددی

 در شددده گنجانددده شددروط «بدددهی و کدداری محافظدده»

 پدژوهش  نتدای  ا کردندد  بررسی را بدهی قراردادهای

 بددهی  نماینددگی  های هزینه که هنگامی داد نشان آنها

 اسدتفاده   بيشدتر  قدراردادی  شدروط  ایدن  اسدت،  بالاتر

 که بود این بيانگر ایشان شواهد حال، این باا شوند می

 بددرای اعتباردهندددگان تقاضددای قددراردادی، شددروط

 بندابراین،  سازد؛ نمی برآورده تنهایی به را کاری محافظه

 نيداز  بدهی از ناشی نمایندگی های هزینه کاهش برای

 وجدود  نيدز  کارانده  محافظده  حسدابداری  از استفاده به

 .دارد

 قدراردادی  منافع»عنوان  با پژوهشی در ]45[ ژان 

 و دهندددگان وام بددرای حسددابداری کدداری محافظدده

 و دهندگان وام برای کاری محافظه منافع «گيرندگان وام

 بررسدی   بددهی  قدرارداد  فرایندد  طدی  را گيرندگان وام

 منددافع نشددان داد پددژوهش ایددن نتددای ا کنددد مددی

 تقدارن  عددم  کداهش  دهنددگان  وام بدرای  کاری محافظه

 گيرندگان وام برای و نمایندگی، های هزینه و اطلاعاتی

 ااست( بدهی هزینۀ) بهره نرخ کاهش

با توجه به مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش، یکی از 

کدارگيری   تقدارن اطلاعداتی، بده    راههای کداهش عددم  

اسدددتا از طرفدددی کددداری در حسدددابداری  محافظددده

دليدل   های شرکت نيدز بده   شدن سررسيد بدهی تر کوتاه

نظارت بيشتر اعتباردهندگان بر عملکرد شرکت، منجر 

شودا رشدد شدرکت    تقارن اطلاعاتی می به کاهش عدم

نيز یکی از معيارهای سنجش عملکرد شرکت اسدتا  

سدازمانی   توانایی شرکت در دسترسی بده مندابع بدرون   

یکدی از عوامدل رشدد شدرکت      برای تأمين مالی نيدز 

شدده در   کداری اسدتفاده   است؛ بنابراین، ميزان محافظه

توانددد بددر سررسدديد بدددهی و رشددد  حسددابداری، مددی

شرکت مثثر باشددا از طرفدی نظدام راهبدری شدرکتی      

تقدارن اطلاعداتی و    قوی نيز با توجه به کداهش عددم  

توانددد بددر روابددط بددين   هددای نمایندددگی، مددی هزیندده

ررسدديد بدددهی و رشددد شددرکت کدداری بددا س محافظدده

 تأثيرگذار باشدا

 

 های پژوهش فرضیه

طددور کدده در مبددانی نظددری بيددان شددد،     همددان

کدداری  کددردن سررسدديد بدددهی، محافظدده   تددر کوتدداه
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حسدددابداری و نظدددام راهبدددری شدددرکتی قدددوی از  

تقدارن اطلاعداتی هسدتند؛ از     راهکارهای کاهش عددم 

سددازوکار نظددارتی   کدداری بدده عنددوان طرفددی محافظدده

شدن سررسيد بدهی تأثير منفی و  تر جایگزین بر کوتاه

ها تأثير مثبت داردا  شدن بدهی تر بنابراین، بر بلندمدت

کاری حسابداری، رشد ناشدی   از دیگر جانب، محافظه

دهدا به این دليل که  از تأمين مالی خارجی افزایش می

گذاران بالقوه را از انعکاس اخبار بد در قيمدت   سرمایه

بدودن نظدام    کنددا همچندين، قدوی    ئن مدی سهام مطمد 

هدای مدذکور را بيشددتر    راهبدری شدرکتی تأثيرگددذاری  

هدای   ، فرضديه  کندا بدا توجده بده مطالدب یادشدده      می

 پژوهش حاضر به شر  ادامه تدوین شده است:

کاری حسدابداری بدر سررسديد     : محافظه6فرضيۀ 

 بدهی اثر مثبت و معناداری داردا

اری بر رشد ناشدی  کاری حسابد : محافظه1فرضيۀ 

 داردا اثر مثبت و معناداری از تأمين مالی خارجی

کداری حسدابداری بدر     : بين تأثير محافظه4فرضيۀ 

های با نظام راهبری شرکتی  سررسيد بدهی در شرکت

 قوی و ضعيف تفاوت معنادار وجود داردا

کداری حسدابداری بدر     : بين تأثير محافظه3فرضيۀ 

هدای بدا    ی در شدرکت رشد ناشی از تأمين مالی خارج

نظام راهبری شرکتی قوی و ضدعيف تفداوت معندادار    

 وجود داردا
 

 روش پژوهش
با توجه به اینکه نتای  حاصل از این پدژوهش در   

گيدری اسدتفاده شدود، ایدن پدژوهش از       فرایند تصميم

کده   لحاظ هددف کداربردی اسدتا همچندين، از آنجدا     

اسدت،  دنبال ارزیابی ارتباط بين دو یدا چندد متغيدر     به

همبسددتگی اسددتا بددرای  ˚ ازنظددر ماهيددت توصدديفی

آوری مبانی نظری و متدون موضدوع پدژوهش از     جمع

هددای  منظددور آزمددون فرضدديه ای و بدده روش کتابخاندده

های رگرسيونی چندمتغيره با اسدتفاده   پژوهش از الگو

های مدورد   های ترکيبی استفاده شده استا داده از داده

نادکاوی و ازطرید   نياز و اطلاعات مالی به روش اسد 

شدده   های پذیرفته های مالی شرکت مراجعه به صورت

در بددورس اوراق بهددادار تهددران و بانددک اطلاعدداتی  

بنددی و انجدام    آوری و برای جمدع  آورد نوین جمع ره

افزارهدای   محاسدبات و تجزیده و تحليدل آنهدا از ندرم     
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 شده استا

هدای   آمداری ایدن پدژوهش کليدۀ شدرکت     جامعدۀ  

شده در بورس اوراق بهدادار تهدران اسدتا از     پذیرفته

متغيرهای پدژوهش از اطلاعدات     آنجاکه برای محاسبۀ

سال بعدد نيدز اسدتفاده شدده اسدت،       سال قبل و سه دو

 6433تدا   6405های مورد نياز برای دوره زمدانی   داده

مدرو  هدا در قل  آوری و در نهایت آزمدون فرضديه   جمع

انجدام شددا روش    6436تدا   6402هدای   زمانی سدال 

برداری در این پژوهش مبتنی بدر روش حدذف    نمونه

هدای جامعدۀ    منظور کليۀ شدرکت  مند است؛ بدین نظام

نمونده انتخداب     اندد،  آماری که دارای شرایط زیر بوده

 شدند:

 مدالی  سدال  اطلاعدات،  بودن مقایسه قابل منظور به -6

 باشدا اسفندماه 13 به منتهی شرکت

 ،هدا  )باندک  مدالی  گدری  واسدطه  یها شرکت زءج -1

 ليزین ( نباشدا و ها گذاری سرمایه

 یها شرکت برای پژوهش موردنياز یها داده ليۀک -4

 .باشد موجود موردبررسی

طی بازه زمانی پژوهش دورۀ مالی خود را تغييدر   -3

 نداده باشندا

از بدين   شده، های گفته با توجه به شرایط و محدودیت

شدده در بدورس اوراق بهدادار،     هدای پذیرفتده  شرکت

 شرکت انتخاب شدندا 653درمجموع 
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 های پژوهش متغیرها و الگو

در این پدژوهش بدر چهدار     مورداستفادهمتغيرهای 

: متغير وابسته، متغير مسدتقل، متغيدر کنترلدی و    اند نوع

گيری آنها بيان  متغير تعدیلگر؛ که در ادامه نحوۀ اندازه

 استا شده

 

 متغیرهای وابسته

در این پژوهش، دو متغير سررسيد بدهی و رشدد  

ناشددی از تددأمين مددالی خددارجی، متغيرهددای وابسددته  

 انتخاب شده استا

گيری ایدن متغيدر    برای اندازه: (LTDسررسید بدهی)

هدای   هدای بلندمددت بده کدل بددهی      از نسبت بددهی 

عندوان متغيدر سررسديد     بده  tدر پایان سدال   iشرکت 

 شده استا  بدهی استفاده

(: EFG) شرکت خارجی مالی تأمین از ناشی رشد

معيار این پژوهش برای رشدد ناشدی از تدأمين مدالی     

، بدر  ]10[خارجی، همانند پژوهش کان  و همکاران 

 ]16[کانت و ماکسديمووی    -اساس الگوی دميرگوک

استا این الگو، ابتدا حداکثر نرخ رشدد فدروش یدک    

های تأمين مالی، صدرفا    شرکت را با فرض محدودیت

کندد و آن را ندرخ    از طری  منابع داخلی محاسدبه مدی  

نامدا سپس  می 6(IGرشد ناشی از تأمين مالی داخلی )

مازاد نرخ رشد فروش شرکت را نسبت به ایدن ندرخ   

EFGرا بدا    کندد و آن  ( محاسبه مدی IGرشد )
نشدان   1

دهد که بيدانگر ندرخ رشدد ناشدی از تدأمين مدالی        می

نيداز بده   »خارجی استا برای محاسبۀ این ندرخ ابتددا   

EFN« )تأمين مالی خارجی
( محاسبه 6( طب  رابطۀ )4

 شود: می

˚ EFNt = gt*At (6رابطه )  (1+gt)*Et*bt 

 

                                                           
1 - Internal Growth Rate 
2 - External Financing Growth 

3 - External Financing Need 

gt :   نرخ رشد شرکت؛ در این پژوهش عبارت اسدت

منهدای فدروش    tاز نرخ رشد فروش )فدروش سدال   

 ( t-1، تقسيم بر فروش سال  t-1سال 

 At ها در سال  : جمع داراییt 

Et  سود خالص پس از کسر ماليات در سال :t 

bt ماليات( است کسر از )پس خالص سود از : نسبتی 

 گدذاری  سرمایه برای و نشده توزیع بين سهامداران که

 .شود نگهداری می t دورۀ در شرکت در مجدد

( یعندی  6راسدت رابطدۀ )   سمت عبارت اول جملۀ

gt*At در یک شدرکت  موردنياز گذاری سرمایه بيانگر 

و جملددۀ دوم ایددن عبددارت، یعنددی    g رشددد نددرخ

(1+gt)*Et*bt موردنيداز  مدالی  تأمين از بيانگر بخشی 

 داخلی منابع هاست که از دارایی افزایش مجموع برای

انباشدتۀ   سدود  در افدزایش  صورت به و آید می دست به

تأمين مالی  به شود؛ بنابراین، نياز می داده نشان شرکت

 در افدزایش  از بخشدی  خدارجی برابدر اسدت بدا آن    

قابل پوشدش   داخلی مالی واسطۀ تأمين به ها که دارایی

 نيستا

نرخ رشد  ، EFNبا توجه به توضيحات مربوط به 

( بدده شددر  زیددر IGناشددی از تددأمين مددالی داخلددی )

 شود: محاسبه می

 حداکثر(IG) رشد ناشی از تأمين مالی داخلی نرخ

واسدطۀ اسدتفاده از    که صرفا  به است رشد شرکت نرخ

نکدردن از تدأمين مدالی     شرکت و استفاده داخلی منابع

و همچنين، حفظ یدک نسدبت تقسديم سدود      خارجی

ا برای محاسبۀ نرخ رشد ناشی از شود حاصل می ثابت

( برابدر صدفر   6در رابطدۀ )  EFNتأمين مالی داخلدی،  

شود شدرکت نيدازی    شود )زیرا فرض می قرار داده می

( 6به تأمين مالی خارجی ندارد( و سدپس در رابطدۀ )  

شدود؛ بندابراین، بدا     ( محاسبه میgtنرخ رشد شرکت )
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  از طرید   IG  طور خلاصده  انجام چند عمل جبری، به

 شود: ( به شر  زیر محاسبه می1رابطۀ )

 IGt = (ROAt*bt)/(1-ROAt*bt) (1رابطۀ )

نسدبت   شرکت، یا های دارایی بازده نرخ ROAtکه 

 جمددع ماليددات بدده کسددر از پددس خددالص سددود

رشد ناشی از تأمين  نرخ دیگر، عبارت به هاستا دارایی

 گونده  هدي   بددون  کده  است رشدی نرخ مالی داخلی،

 چدون  ؛ یافت دست آن به توان خارجی می مالی تأمين

چندين   بدا  داخلدی  مندابع  محدل  از صرفا  شرکت درآمد

 در موردنيداز  افزایش ، حال این در کندا می رشد نرخی

 و انباشته سود در با افزایش است برابر دقيقا  ها دارایی

 IG استا صفر موردنياز خارجی مالی تأمين بنابراین،

رابطدۀ مسدتقيم دارد؛   شدرکت   هدای  دارایدی  بدا بدازده  

 دارندد  بيشدتری  سدودآوری  کده  هایی شرکت بنابراین،

 از گيدری  بهدره  بدا  را بالاتری های رشد نرخ توانند می

 کنندا مالی تأمين خود داخلی منابع

نرخ رشد ناشی از تدأمين   مازاد در نهایت، ميانگين

مالی داخلی نسبت به ندرخ رشدد فدروش شدرکت در     

( محاسدبه و بدا   t+3تدا   t+1سداله )  طول یک دورۀ سه

EFG شودا نشان داده می 

 

 متغیر مستقل پژوهش

کداری شدرطی    متغير مستقل این پژوهش محافظده 

هاین  و الگوی گيولی از گيری آن اندازه است که برای

 اقدلام  بدر  الگو که مبتنی اینا است شده استفاده  [13]

 :( است4رابطۀ ) شر  است به تعهدی

∑]*CONi,t = (-1) (4رابطۀ )   
 

   
 NIi,t-j + 

DEPi,t-j) ˚  CFOi,t-j)]/3  
شدرطی،   کداری  محافظده  معيار ، CONرابطۀ در این که

NI عملياتی، سودDEP هدای  دارایدی  هزینۀ استهلاک 

 ،CFOو  نامشدهود  هدای  دارایی انقضای هزینۀ و ثابت

 این کليۀ اعملياتی است های فعاليت از ناشی نقد وجه

ا می شدوند  تقسيم های دوره دارایی ميانگين بر متغيرها

 حسدابداری  کنندد  مدی  بيدان  [13هداین ]  و گيدولی 

 منفدی  همدواره  تعهددی  اقدلام  بده  منجر کارانه محافظه

تعهددی،   اقدلام  سطح افزایش با دیگر، بيان به .شود می

 (، در4رابطدۀ )  یابد؛ بنابراین، می کاهش کاری محافظه

 اقدلام  ميدانگين  چقددر  هدر  .شود می ضرب (-6) عدد

 باشدد،  تدر  منفدی  مربوطده  هدای  طدی دوره  تعهددی 

 از اسدتفاده  بودا با خواهد تر کارانه محافظه حسابداری

 شدود  می حاصل دوره اطمينان چند طی گرفتن ميانگين

 زیدرا  یابدد؛  مدی  کاهش بزرگ، تعهدی اقلام موقتی اثر

 شدود  مدی  دوره معکدوس  دو یا یک طی تعهدی اقلام

 ریچاردسدون و  پدژوهش  بدا  مطداب   بندابراین،  [؛43]

 و احمدد  [ و40همکداران ]  و [، لارا43همکداران ] 

معيار )سدال   این قبل سال سه ميانگين [ از65دوئلمن ]

t-2  تاtشده استا استفاده  پژوهش این ( در 

 متغیر تعدیلگر

هدای سدوم تدا چهدارم، متغيدر       برای آزمون فرضيه

عندوان   مجازی سازوکارهای نظام راهبری شدرکتی بده  

تعدیلگر وارد الگوی اول و دوم شده استا بده  متغير 

این ترتيب که برای آزمون فرضيۀ سوم که به بررسدی  

تأثير سازوکارهای نظدام راهبدری شدرکتی بدر ميدزان      

پدردازد،   کاری بر سررسيد بدهی می شدت اثر محافظه

به الگوی اول اضافه  GOVit + GOV*CONitعبارت 

ی چهدارم  هدا  شده استا همچنين، برای آزمون فرضيه

که به بررسی تأثير سازوکارهای نظام راهبری شدرکتی  

کداری بدر رشدد ناشدی از      بر ميزان شدت اثر محافظده 

پردازند، عبارت فوق به الگوی  تأمين مالی خارجی می

عبارت اسدت   GOVدوم اضافه شده است؛ که در آن 

از متغير مجازی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی که 

 نظام راهبری شرکتی استا دهندۀ قوت و ضعف نشان

گيدری متغيدر مجدازی نظدام راهبدری       برای انددازه 

شرکتی با توجه به ادبيدات موجدود و پدژوهش هدای     
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شده در خصوص نظام راهبری شدرکتی ازجملده    انجام

، از شدداخص زیددر ]66[نيکددومرام و سددالطه   پددژوهش 

دهنددۀ ایدن    شدود کده متغيرهدای تشدکيل     استفاده مدی 

 اند از: شاخص عبارت

مدیره: اگر  تفکيک سمت مدیرعامل از رئيس هيئت (6

مدیره بر عهدۀ دو نفر  سمت مدیرعامل و رئيس هيئت

باشد ارزش یک و در صورتی که بر عهدده یدک نفدر    

 شودا باشد، ارزش صفر لحاظ می

مدددیره: بددرای  نسددبت اعضددای غيرموظددف هيئددت (1

هدایی کده دارای درصدد اعضدای غيرموظدف       شرکت

هستند، ارزش یک و بدرای   بالاتری نسبت به ميانگين

 شودا بقيه ارزش صفر داده می

گذاران نهادی: در این  ميزان سهام در تملک سرمایه (4

های دارای سه سهامدار نهادی بده   پژوهش، به شرکت

هددای دولتددی و   غيددر از دولددت، نهادهددا و شددرکت  

% باشدد،   50دولتی که مجموع درصد آنهدا بدالای    شبه

 گيردا تعل  می ارزش یک و برای مابقی ارزش صفر

آیدا    دهدد  بودن شرکت: این متغير نشدان مدی   فرعی (3

 50شددرکت موردبررسددی در کنتددرل )تملددک بددالای  

درصد سهام( شرکت دیگدری اسدت یدا خيدرا بددین      

صورت که اگر موردبررسی شرکت فرعدی باشدد، بده    

آن ارزش یک و در غير این صورت ارزش صفر داده 

 خواهد شدا

بددین معندا کده اگدر     ميزان نفوذ و مالکيت دولت:  (5

شددرکت موردبررسددی در کنتددرل دولددت، نهادهددا و   

دولتدی باشدد، بده آن ارزش     های دولتی و شدبه  شرکت

یک و در غير ایدن صدورت بده آن ارزش صدفر داده     

 خواهد شدا

درصد سهام شدناور آزاد: در ایدن پدژوهش، بدرای      (1

تدر از   هایی که ميزان سهام شناور آنها کوچدک  شرکت

 6405ساله )از سال  ر یک دورۀ دهميانگين کل نمونه د

اند، ارزش یک و برای بقيه ارزش صفر  ( بوده6433تا 

 شودا در نظر گرفته می

نوع حسابرس: در صورتی که حسدابرس شدرکت،    (2

هدددا و مثسسدددات  سدددازمان حسابرسدددی و شدددرکت

حسابرسی باشد که جزء مثسسات بزرگ و باکيفيدت  

 وسديلۀ سدایر   محسوب شود به آن ارزش یک و اگر به

مثسسددات حسابرسددی رسدديدگی شددده باشددد، ارزش 

صفر تعل  خواهد گرفتا در این پژوهش بدر اسداس   

نظددر خبرگددان، مثسسددات مفيددد راهبددر، تدددوین و   

همکاران، آگاهان و همکاران، بيات رایدان و رهيافدت   

 و همکاران، مثسسات با کيفيت در نظر گرفته شدندا

  شدده  هدای ارائده   با توجه به اینکه به هر یک از متغيدر 

بدر اسداس    گيرد، شاخص ارزش یک یا صفر تعل  می

 ( محاسبه خواهد شد:3رابطۀ )

 (3رابطۀ )
        

∑    
   

∑    
   

 

∑در ایددن رابطدده، عبددارت     
بيددانگر اقلامددی     

∑اندد و عبدارت    است کده امتيداز یدک گرفتده        
    

های صفر یدا   بيانگر تعداد کليۀ اقلامی است که ارزش

 یک در مورد آنها لحاظ شده است؛ بندابراین، مخدر   

بده ایدن    ااسدت  2 عددد  برابر ها نمونه کليۀ برای کسر

ترتيب، در مورد هر شدرکت شداخص نظدام راهبدری     

گيری شده، در دامنۀ صفر تدا یدک قدرار     شرکتی اندازه

زی نظددام راهبددری گيددردا در نهایددت، متغيددر مجددا مدی 

عندوان متغيدر تعددیلگر     ( محاسبه و بهGOVشرکتی )

هایی که شداخص نظدام    وارد الگو شده استا شرکت

ها باشد،  راهبری آنها مساوی یا بيشتر از ميانۀ شاخص

شدوند   بندی می هایی با نظام راهبری قوی طبقه شرکت

هایی هم که  شودا شرکت و به آنها ارزش یک داده می

هدا   اهبری آنها کمتر از مياندۀ شداخص  شاخص نظام ر

بنددی   های با نظام راهبری ضعيف طبقده  باشد، شرکت

 شودا شوند و به آنها ارزش صفر داده می می
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 متغیرهای کنترلی پژوهش

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

نسددبت ارزش بددازار بدده ارزش دفتددری  :(MTBit)سههمام 

هددای  عنددوان سددنجۀ فرصددت حقددوق صدداحبان سددهام بدده

رود ضریب ایدن متغيدر در    گذاری استا انتظار می سرمایه

هدای   هدای بدا فرصدت    ( منفی باشد؛ زیرا شرکت6الگوی )

مدت بيشدتری اسدتفاده    رشد بيشتر، احتمالا از بدهی کوتاه

 ارزش ابتددا  متغيدر،  ایدن  محاسدبۀ  برای[ا 10کنندد ]  می

 سهام تعداد در t سال پایان در i شرکت سهم هر بازار

 دفتدری  ارزش بر حاصل سپس و شده ضرب شرکت

 تقسديم  t سال پایان در i شرکت سهام صاحبان حقوق

 اشود می

تر بده   های کوچک شرکت (:SIZEitشرکت ) اندازۀ

مددت اسدتفاده    هدای کوتداه   احتمال بيشتری از بددهی 

های  توانند از مزایای اقتصادی بدهی کنند؛ زیرا نمی می

رود ضدریب   بلندمدت بهره ببرند؛ بنابراین، انتظار مدی 

ایدن  ا [10](، مثبدت باشدد   6اندازۀ شرکت در الگوی )

 حقدوق  بدازار  ارزش طبيعدی  لگداریتم  متغير از طری 

محاسددبه  t سددال پایددان در i شددرکت سددهام احبانصدد

 شودا می

سدود غيرعدادی، نماینددۀ     (:AEitغیرعهادی )  سود

های بدا کيفيدت بدالا     کيفيت شرکت استا اگر شرکت

مدت نشان  کيفيت خود را از طری  انتشار بدهی کوتاه

( 6دهند، ضریب متغيدر سدود غيرعدادی در الگدوی )    

براسداس پدژوهش هاشدمی و     ا[10]مثبت خواهد بود 

 اسدت  عبارت نحوۀ محاسبه این متغير ،[61همکاران ]

 حاصدل  منهدای  t سدال  در iخدالص شدرکت    سود از

 حقوق دفتری در ارزش انتظار مورد بازده نرخ ضرب

ا براسداس  t-1 سدال  پایدان  در iسهام شرکت  صاحبان

نرخ بازده مدورد انتظدار    پژوهش مذکور برای محاسبۀ

شده استا در این پژوهش  استفاده  CAPM الگوی از

ها، حاصل، بر حقوق صداحبان   سازی داده برای همگن

 تقسيم شده استا tدر پایان سال  iسهام شرکت 

 (:LOG_TAitهها ) دارایهی  جمه   طبیعهی  لگاریتم

تر احتمالا  به تدأمين مدالی خدارجی     های بزرگ شرکت

کمتری برای رشد شرکت نيازمندند؛ زیرا محددودیت  

رود  کمتری برای تأمين مالی دارند؛ بنابراین، انتظار می

تددر رشددد ناشددی از تددأمين مددالی  هددای بددزرگ شددرکت

رود  خارجی کمتری داشته باشند و بنابراین، انتظار می

ها در الگوی  ی جمع داراییضریب متغير لگاریتم طبيع

 ا[10]( منفی باشد 1)

از نسدددبت (: Tobin�s Qitکیوتهههوبین ) نسهههبت

هدای رشدد اسدتفاده     عنوان نمایندۀ فرصت کيوتوبين به

هدای بدا    رود شرکت طور ميانگين انتظار می شودا به می

هددای رشددد بيشددتر از تددأمين مددالی خددارجی  فرصددت

هددای رشدشددان  بيشددتری بددرای تددأمين مددالی فرصددت

مثبت بدين    رود رابطۀ استفاده کنند؛ بنابراین، انتظار می

نسبت کيوتوبين و رشد ناشی از تأمين مالی خدارجی  

این نسبت از تقسديم حاصدل    ا[10]وجود داشته باشد 

جمع ارزش بدازار حقدوق صداحبان سدهام بدا ارزش      

هدای شدرکت    ها، بر ارزش دفتری دارایی دفتری بدهی

 اآید به دست می

ههها  دارایههی جمهه  بههه تقسههیمی سههود نسههبت

(DIV/TAit :)هایی که سود تقسيمی پرداخدت   شرکت

کنند، احتمدالا  وجده نقدد موجدود بيشدتری بدرای        می

گذاری دارند؛ بنابراین، به تأمين مالی خدارجی   سرمایه

رود  کمتری برای رشد شرکت نيازمندنددا انتظدار مدی   

منفی بين پرداخت سود تقسيمی و رشدد ناشدی      رابطۀ

ایدن  ا [10]أمين مالی خارجی وجود داشدته باشدد   از ت

هدای   بدر جمدع دارایدی   نسبت از تقسيم سود تقسيمی 

 اآید دست می به t سال در i شرکت
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خههال   فههروش بههه خههال  سههود تغییههرا 

(∆NI/NSit :) سددود ایددن متغيددر از تقسدديم تغييددرات 

 ،t-1 دورۀ به نسبت t دورۀ ماليات کسر از پس خالص

 آید و دست می به t سال در i شرکت خالص فروش بر

اینکه یکی از معيارهای تغييرات سدودآوری   به باتوجه

 ا[10]است  شده وارد کنترلی صورت به شرکت است،

 (:NS/TAit∆ها ) دارایی جم  به خال  فروش تغییرا 

 t دورۀ خدالص  فدروش  این متغير از تقسيم تغييدرات 

 در i شدرکت  هدای  جمع دارایی بر ،t-1 دورۀ به نسبت

اینکده یکدی از    بده  باتوجده  آیدد و  دست مدی  به t سال

 صورت به معيارهای تغييرات سودآوری شرکت است،

 ا[10]است  شده وارد کنترلی

 ها شده برای آزمون فرضیه های استفاده الگو

در ایددن پددژوهش، بددر اسدداس پددژوهش کاندد  و 

متغيدره و   های رگرسديون چندد   [ از الگو10همکاران ]

منظدور آزمدون    اده شده استا بههای ترکيبی استف داده

فرضيۀ اول پدژوهش از الگدوی رگرسديون بده شدر       

 ( استفاده شده است:5رابطۀ )

LTD (5رابطۀ )
1
it = α0 + α1CONit + α2MTBit  

+ α3SIZEit + α4AEit + εit 
بددرای بررسددی تددأثير محافظدده کدداری شددرطی بددر 

بررسددی خواهددد شدددا  α1سررسدديد بدددهی، ضددریب 

درصددد مثبددت و  35در سددطح اطمينددان  α1چنانچدده 

 شودا معنادار باشد، فرضيۀ اول رد نمی

برای آزمون فرضيۀ دوم پژوهش از الگوی رگرسديون  

 ( استفاده شده است:1به شر  رابطۀ )

 (1رابطۀ )

 

EFGi = β0 + β1CONit + β2LOG_TAit 

+ β4Tobin�s Qit + β5DIV/TAit + 
β6∆NI/NSit + β7∆NS/TAit + εit  
برای بررسی تأثير محافظه کاری شرطی بدر رشدد   

بررسددی  β1ناشددی از تددأمين مددالی خددارجی، ضددریب 

                                                           
1 - Long-Term Debt 

درصدد   35در سطح اطميندان   β1خواهد شدا چنانچه 

 شودا مثبت و معنادار باشد، فرضيۀ اول رد نمی

منظور آزمون فرضديۀ سدوم پدژوهش از الگدوی      به

در  ( استفاده شدده اسدتا  2رگرسيون به شر  رابطۀ )

( از متغيدر  2رابطه عدلاوه بدر متغيرهدای رابطدۀ )    این 

عنوان متغيدر تعددیلگر    مجازی نظام راهبری شرکتی به

 شده است:  استفاده

 + LTDit = α0 + α1CONit + α2MTBit (2رابطۀ )

α3SIZEit + α4AEit + α5GOVit + 

α6GOV*CONit+ εit                      
بددرای بررسددی تددأثير محافظدده کدداری شددرطی بددر 

سررسدديد بدددهی بددا درنظددر گددرفتن اثددر تعدداملی     

بررسی  α6کارهای نظام راهبری شرکتی، ضریب  و ساز

درصدد   35در سطح اطميندان   α6خواهد شدا چنانچه 

همچندين،   شدودا  معنادار باشد، فرضديۀ سدوم رد نمدی   

کدداری  بددرای تفسددير اثددر تعدداملی متغيرهددای محافظدده

(CON) ( و نظام راهبری شرکتیGOV  بر سررسديد )

 شود: ( به شر  زیر استفاده می0)   بدهی، از رابطۀ

   ∆ (0رابطۀ )

∆   
  = α1 + α6GOV   

یدک متغيدر مجدازی     GOV باتوجه به اینکه متغير

گيدرد؛   است و به آن فقط ارزش صفر و یک تعل  می

و ( CON)کاری  بنابراین، اثر تعاملی متغيرهای محافظه

بر سررسيد بدهی، برای ( GOV)نظام راهبری شرکتی 

های با نظام راهبری قوی برابر با حاصل جمع  شرکت

و  (α1 + α6) کداری و نظدام راهبدری    ضرایب محافظده 

های با نظدام راهبدری ضدعيف برابدر بدا       شرکتبرای 

   استا (α1) کاری شرطی ضریب محافظه

منظور آزمون فرضيۀ چهارم پدژوهش از الگدوی    به

در  ( استفاده شدده اسدتا  3رگرسيون به شر  رابطۀ )

( از متغيدر  1این رابطه عدلاوه بدر متغيرهدای رابطدۀ )    

عنوان متغيدر تعددیلگر    مجازی نظام راهبری شرکتی به

 شده است: اده استف
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 (3رابطۀ)

 

EFGi = β0 + β1CONit + β2LOG_TAit 

+ β4Tobin�s Qit + β5DIV/TAit + 
β6∆NI/NSit + β7∆NS/TAit + β8GOVit 

+ β9GOV*CONit + εit                          
 

کاری شدرطی بدر رشدد     برای بررسی تأثير محافظه

گدرفتن اثدر    ناشی از تدأمين مدالی خدارجی بدا درنظدر     

 β9تعاملی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی، ضریب 

 35در سطح اطميندان   β9بررسی خواهد شدا چنانچه 

 شودا درصد معنادار باشد، فرضيۀ مربوطه رد نمی
 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

هدا و محاسدبۀ متغيرهدای     آوری داده جمدع پس از 

صدورت   های توصيفی هدر متغيدر بده    پژوهش شاخص

هدا شدامل اطلاعدات     مجزا محاسبه شدا این شداخص 

های مرکزی و پراکندگی اسدت کده    مربوط به شاخص

 شودا ( نشان داده می6در نگارۀ )

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگارۀ 

 

 235راهبری شرکتی از بين متغير مجازی نظام 

مورد  530سال( شامل  5شرکت طی  653مشاهده )

مورد عدد صفر  155عدد یک )نظام راهبری قوی( و 

همچنين، با توجه به  )نظام راهبری ضعيف( استا

اینکه ميانگين و ميانۀ اکثر متغيرها نزدیک به هم 

های پرت در بيشتر متغيرها کم  تعداد داده  هستند،

شود  ( ملاحظه می6طور که در نگارۀ ) استا همان

کاری  ميانگين و ميانۀ متغير مستقل پژوهش )محافظه

استا  -03/0و  -05/0ترتيب برابر  شرطی( به

همچنين، ميانگين و ميانۀ متغير وابستۀ الگوی اول 

 و  00/0و  64/0ترتيب مساوی با  )سررسيد بدهی( به

 

رشد ناشی ميانگين و ميانۀ متغير وابستۀ الگوی دوم )

 -00/0و  -03/0ترتيب  از تأمين مالی خارجی( به

 استا

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

منظور کارایی بيشتر و انسجام نتدای  در بدرآورد    به

های الگوی رگرسيون مواردی چون همسانی  شاخص

خودهمبسدتگی بررسدی شدده اسدتا      واریانس و عدم

 بددرای بررسددی ناهمسددانی واریددانس از آزمددون والددد 

منظور تشخيص وجود خودهمبستگی  شده و به تعدیل

شده  از آزمون خودهمبستگی سریالی ولدری  استفاده 

 معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 LTD 64/0 00/0 24/0 00/0 61/0 سررسيد بدهی

 CON 05/0- 03/0- 33/0 44/0- 03/0 کاری شرطی محافظه

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار نسبت ارزش

 سهام
MTB 55/6 33/6 02/02 53/635- 36/1 

 SIZE 23/61 51/61 02/60 15/3 35/6 اندازۀ شرکت

 AE 03/0- 05/0 40/60 04/60- 51/6 عادی غير سود

 EFG 03/0- 00/0- 32/0 31/6- 15/0 رشد ناشی از تأمين مالی خارجی

 LOG_TA 33/64 40/64 35/60 04/60 43/6 ها دارایی جمع طبيعی لگاریتم

 Tobin's Q 44/6 60/6 61/1 33/0 51/0 توبين کيو نسبت

 DIV/TA 00/0 05/0 53/0 00/0 60/0 ها دارایی جمع به تقسيمی سود

 NI/NS 00/0 06/0 43/3 31/1- 41/0∆ تغييرات سود خالص به فروش خالص

 NS/TA 60/0 03/0 03/6 21/1- 12/0∆ ها دارایی جمع به خالص فروش تغييرات
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های پدژوهش   است؛ سپس با توجه به اینکه کليۀ الگو

دارای ناهمسانی واریدانس و خودهمبسدتگی هسدتند،    

های مربوطه با اسدتفاده   برای رفع این دو مشکل، الگو

( بدرآورد  GLSافتده ) ی از روش حداقل مربعات تعميم

هدای ترکيبدی،    شده استا با توجه بده اسدتفاده از داده  

های تابلویی و تلفيقی  منظور انتخاب بين روش داده به

ليمر استفاده شده اسدتا   Fدر برآورد الگو، از آزمون 

دهنددۀ   هدا نشدان   نتای  آزمون مذکور برای کليدۀ الگدو  

م کده  اگر بر این بداور باشدي  هاستا  تابلویی بودن الگو

اندد،   گيدری شدده   گروهها از یک جامعۀ بدزرگ نمونده  

الگوی اثرات ثابت مناسب استا یکی از نتدای  مهدم   

دهد  این روش آن است که تعداد ضرایب را تقليل می

ای بدزرگ، تعددادی افدراد     کده از جامعده   ا هنگامی]2[

شوند، باید اطمينان حاصل  طور تصادفی انتخاب می به

خواهد بود؛ امدا وقتدی تمدام    الگوی اثر تصادفی  شود 

شوند، مثلا  کل صنایع یدا کدل    افراد جامعه انتخاب می

صورت باید الگوی اثر  کشورها در یک منطقه، در این

؛ بندابراین، بدا توجده بده ایدن      ]6[ثابت انتخاب شدود  

گيددری )حددذف  و بددا توجدده بدده روش نموندده  مطالددب 

مند( که تصدادفی نيسدت و کليدۀ اعضدای واجدد       نظام

، شدوند  عنوان نمونه انخاب می جامعۀ آماری به شرایط

نيازی به انجام آزمدون هاسدمن وجدود نددارد، بدرای      

تعيين اینکه از روش اثرات ثابت یا تصدادفی اسدتفاده   

های تدابلویی   از روش دادهها  برای تمامی الگو شود و

 شده استا با اثرات ثابت استفاده 

 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول

صورت تدوین شده است که فرضيۀ اول به این 

کاری شرطی بر سررسيد بدهی تأثير مثبت  محافظه

( نتای  حاصل از آزمون فرضيۀ اول را 1داردا نگارۀ )

 دهدا نشان می

 اولنتایج آزمون فرضیۀ  -2نگارۀ 

 (LTDitمتغير وابسته الگو: سررسيد بدهی )

 ارزش احتمال tآماره  استانداردخطای  ضرایب متغيرهای توضيحی

 0000/0 4013/64 0660/0 6526/0 عرض از مبدأ

CON 0030/0 0033/0 5411/0 0000/0 

SIZE 0001/0- 0003/0 3522/0- 1324/0 

MTB 0060/0- 0003/0 0414/1- 0315/0 

AE 0063/0- 0060/0 3415/6- 0544/0 

 3602/0 ضریب تعيين (0000/0) 2152/43 )احتمال( Fآماره 

 0020/0 شده ضریب تعيين تعدیل 0163/1 آماره دوربين واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته    
 

 F آزمددون از الگددو کددل معندداداری بررسددی بددرای

شدده   محاسدبه  Fآماره  با توجه به احتمال شدا استفاده

 الگدوی   توان ادعا کدرد درصد است، می 5که کمتر از 

نکده  باتوجه به ای ااست معنادار شده برازش رگرسيونی

 فرضدديۀ آزمددون یکطرفدده اسددت؛ امددا ارزش احتمددال 

(P-Value آمددداره )t وسددديلۀ  شدددده بددده محاسدددبه

بددرای آزمددون دوطرفدده اسددت،   Eviewsافددزار نددرم

پدژوهش     جهت با فرضيۀ هم α1که ضریب  درصورتی
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شدده تقسديم بدر     )مثبت( باشد، ارزش احتمال محاسبه

   کده مخدالف جهدت فرضديۀ     و درصدورتی  شود می دو

شدودا   پژوهش )منفی( باشد، از عددد یدک کسدر مدی    

درصد بررسدی   5سپس معناداری آن در سطح خطای 

متغيدر  و ضدریب   tآمداره   احتمدال بررسدی   شدودا  می

 5دهد در سطح خطدای   نشان می شرطی کاری محافظه

داری بدر سررسديد بددهی     درصد، تأثير مثبدت و معندا  

درصد  35در سطح اطمينان  فرضيۀ اول  دارد؛ بنابراین،

  دست آمدده  رو با توجه به نتای  به شود؛ از این رد نمی

کدداری افددزایش یابددد، ميددزان  هرچدده مقدددار محافظدده

 کندا سررسيد بدهی نيز افزایش پيدا می

 

 ج آزمون فرضیۀ دومنتای

 صورت بيان شد که فرضيۀ دوم این پژوهش بدین

کاری شرطی بر رشد فروش ناشی از تأمين  محافظه

( نتای  حاصل 4نگارۀ )مالی خارجی تأثير مثبت داردا 

 دهدا از آزمون فرضيۀ دوم را نشان می

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم -3نگارۀ 

 الگو: رشد ناشی از تأمين مالی خارجی متغير وابسته

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغيرهای توضيحی

 3416/0 -2016/0 5456/0 -3102/0 عرض از مبدأ

CON 3416/0- 0436/0 2201/61- 0000/0 

LOG_TA 0605/0 0430/0 3151/0 1361/0 

Tobin�s Q 0606/0- 0606/0 2013/6- 235/0 

DIV/TA 2244/0 6616/0 1100/1 0000/0 

∆NI/NS 0612/0- 0030/0 0506/6- 0141/0 

∆NS/TA 6310/0 0110/0 3111/0 0000/0 

0611/0 ضریب تعيين (0000/0) 6043/62 )احتمال( Fآماره   

2103/0 شده ضریب تعيين تعدیل 0350/6 آماره دوربين واتسون  

 های پژوهشمنبع: یافته          

  Fآزمددون از الگددو کددل معندداداری بررسددی بددرای

شده که  محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به شدا استفاده

 شده برازش رگرسيونی الگوی  درصد است،  5کمتر از 

نکه فرضيۀ آزمدون یکطرفده   باتوجه به ایاستا  معنادار

 t( آمددداره P-Valueاسدددت؛ امدددا ارزش احتمدددال ) 

بدرای آزمدون     Eviewsافدزار  وسيلۀ نرم شده به محاسبه

جهدت بدا    هم 1که ضریب  دوطرفه است، درصورتی

پژوهش)مثبدددت( باشدددد، ارزش احتمدددال     فرضددديۀ

کده   و درصدورتی  شدود  شده تقسيم بدر دو مدی   محاسبه

پژوهش)منفدی( باشدد، از عددد       مخالف جهت فرضيۀ

شدودا سدپس معنداداری آن در سدطح      یک کسدر مدی  

 بررسی احتمال آماره شودا درصد بررسی می 5 خطای

t دهدد   کاری شرطی نشان مدی  و ضریب متغير محافظه

 مثبددت و درصددد دارای تددأثير  5در سددطح خطددای  

داری بر رشد ناشی از تأمين مالی خارجی نيست؛  معنا

درصدد   35بنابراین، فرضيۀ پژوهش در سطح اطمينان 

کداری   هتوان نتيجه گرفت که محافظ شود و نمی رد می

شرطی بر رشد ناشدی از تدأمين مدالی خدارجی تدأثير      

 مثبت داردا
 

 نتایج آزمون فرضیۀ سوم

صورت تدوین شدد   فرضيۀ سوم این پژوهش بدین

کاری شرطی بر سررسديد بددهی    تأثير محافظه که بين

های با نظام راهبری شرکتی قوی و ضعيف  در شرکت
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 ادهد آزمون فرضيۀ دوم را نشان می( نتای  حاصل از 3نگارۀ ) تفاوت معنادار وجود داردا
 . نتایج آزمون فرضیۀ سوم4نگارۀ 

 (LTDitمتغير وابسته الگو: سررسيد بدهی )

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغيرهای توضيحی

 0000/0 3566/62 0005/0 6511/0 عرض از مبدأ

CON 0441/0- 0643/0 3213/1- 0642/0 

SIZE 0006/0- 0004/0 4063/0- 2102/0 

MTB 0010/0- 0002/0 2112/1- 0050/0 

AE 0014/0- 0060/0 6150/1- 0402/0 

GOV 0033/0 0013/0 1235/4 0066/0 

GOV*CON 6534/0 0142/0 2621/1 0000/0 

 3353/0 ضریب تعيين (0000/0) 6121/12 )احتمال( Fآماره 

 3460/0 شده ضریب تعيين تعدیل 0152/1 آماره دوربين واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته          

 استفاده F آزمون از الگو کل معناداری بررسی برای

شدده کده    محاسدبه  Fآمداره   احتمدال  با توجه به گردیدا

تدوان ادعدا نمدود کده     باشد ، مدی  میدرصد  5کمتر از 

بررسدی   اسدتا  معنادار شده برازش رگرسيونی الگوی

 کداری  متغيرهای محافظده ضرب  حاصل tاحتمال آماره 

نشدان   (CON*GOV)شرطی و نظام راهبری شرکتی 

درصددد دارای تددأثير  5دهددد در سددطح خطددای   مددی

باشدددا بنددابراین  داری بددر سررسدديد بدددهی مددی معنددی

 35در سدطح اطميندان    کرد فرضيۀ سدوم توان بيان  می

رو با توجه به نتای  بدست  گرددا از این درصد رد نمی

کداری   تدوان بيدان کدرد بدين تدأثير محافظده       آمده مدی 

های بدا نظدام    حسابداری بر سررسيد بدهی در شرکت

راهبری شرکتی قوی و ضعيف تفاوت معنادار وجدود  

 داردا

نفدی و  ( م3( در نگدارۀ ) CONکاری ) ضریب محافظه

( مثبت اسدتا علدت ایدن موضدوع وارد     1در نگارۀ )

( در GOVشدن اثر تعداملی نظدام راهبدری شدرکتی )    

الگوست؛ بنابراین، در الگوی مربوط به فرضديۀ سدوم   

کداری بدر سررسديد     دست آوردن اثر محافظده  برای به

 ( استفاده کردا60)  بدهی باید از رابطۀ

 

GOV3951 /0+ 0110/0-
∆   

∆   
 = α1 + α6GOV=  

 (60رابطۀ )

 

 

بددين    شددود، رابطددۀ طددور کدده مشدداهده مددی همددان

کاری و سررسيد بدهی به ميزان نظام راهبدری   محافظه

یک  GOVشرکتی بستگی داردا باتوجه به اینکه متغير 

متغير مجازی است و به آن فقط ارزش صدفر و یدک   

متغيرهددای گيددرد؛ بنددابراین، اثددر تعدداملی   تعلدد  مددی

( و نظددام راهبددری شددرکتی   CONکدداری ) محافظدده

(GOVبر سررسيد بدهی، برای شرکت )   های با نظدام

راهبری قوی برابر با حاصل جمدع ضدرایب محافظده    

هدای   و برای شدرکت  (6116/0کاری و نظام راهبری )

با نظام راهبری ضعيف برابر با ضریب محافظه کداری  

 ( استا-0441/0شرطی )
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 فرضیۀ چمارم نتایج آزمون

صورت بيان شدد   فرضيۀ چهارم این پژوهش بدین

کداری شدرطی بدر رشدد فدروش       تأثير محافظه که بين

هدای بدا نظدام     ناشی از تأمين مالی خارجی در شرکت

راهبری شرکتی قوی و ضعيف تفاوت معنادار وجدود  

( نتای  حاصل از آزمون فرضديۀ دوم را  5نگارۀ ) داردا

 دهدا نشان می

 

 نتایج آزمون فرضیۀ چمارم -5نگارۀ 

 متغير وابسته الگو: رشد ناشی از تأمين مالی خارجی

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغيرهای توضيحی

 1463/0 -6320/6 3330/0 -5460/0 عرض از مبدأ

CON 6331/0- 0310/0 0314/1- 0410/0 

LOG_TA 0156/0 0412/0 2121/0 3341/0 

Tobin�s Q 0613/0- 0021/0 1101/6- 6052/0 

DIV/TA 2360/0 0011/0 5133/0 0000/0 

∆NI/NS 0625/0- 0001/0 0426/1- 0316/0 

∆NS/TA 1000/0 0604/0 3321/60 0000/0 

GOV 0122/0 0026/0 3106/4 0006/0 

GOV*CON 4642/0- 0310/0 1303/4- 0064/0 

 0406/0 ضریب تعيين (0000/0) 3010/60 )احتمال( Fآماره 

 2051/0 شده ضریب تعيين تعدیل 0403/6 آماره دوربين واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته       

 

  Fآزمدون  از الگدو  کدل  معنداداری  بررسدی  بدرای 

شدده   محاسدبه  Fآماره  با توجه به احتمال شدا استفاده

 توان ادعا کدرد الگدوی  ، میدرصد است 5کمتر از که 

بررسی احتمدال   استا معنادار شده برازش رگرسيونی

شدرطی   کداری  متغيرهای محافظه ضرب حاصل tآماره 

دهدد   نشان می( CON*GOVو نظام راهبری شرکتی )

رشدد  داری بدر   درصدد تدأثير معندا    5در سطح خطای 

تدوان   دارد؛ بندابراین، مدی   ناشی از تأمين مالی خارجی

درصدد رد   35در سطح اطمينان  سومبيان کرد فرضيۀ 

بين   دست آمده رو با توجه به نتای  به شود؛ از این نمی

رشد ناشی از تدأمين  کاری حسابداری بر  تأثير محافظه

های با نظام راهبدری شدرکتی    در شرکت مالی خارجی

 اقوی و ضعيف تفاوت معنادار وجود دارد

 

 گیری هنتیج

در این پژوهش تأثير محافظده کداری شدرطی بدر     

سررسيد بدهی و رشد ناشی از تأمين مالی خارجی و 

همچنين، تأثير قوت و ضعف نظدام راهبدری شدرکتی    

ها بررسدی شددا نتدای  حاصدل از      بر این تأثيرگذاری

کاری شدرطی بدر    محافظه  آزمون فرضيۀ اول نشان داد

توجده بده مطالدب    با  سررسيد بدهی تأثير مثبت داردا

، فرضيۀ نخسدت ایدن   %35شده در سطح اطمينان  گفته

پژوهش رد نخواهدد شددا بدر اسداس مبدانی نظدری،       

شددن سررسديد    تدر  کاری حسدابداری و کوتداه   محافظه

تقددارن  بدددهی هددردو از راهکارهددای کدداهش عدددم  

اطلاعاتی هستند و بنابراین، بر یکدیگر تأثير معکوس 
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   ررسيد بددهی رابطدۀ  کاری با مدت س دارند و محافظه

مثبت داردا نتای  آزمدون ایدن فرضديه، مشدابه نتدای       

، خورانددا و واندد  [10]پددژوهش کاندد  و همکدداران 

و بدال   [0مشدایخی ]  و شهبازی[، 3]پور  [، حاجی13]

[ و مخالف نتای  پدژوهش عموآقدایی   61و همکاران ]

[ استا همچنين، نتای  آزمون فرضديۀ سدوم نشدان    3]

کاری شرطی بر سررسديد بددهی    افظهداد بين تأثير مح

های با نظام راهبری قوی و ضعيف تفاوت  در شرکت

کده مشدابه نتدایجی اسدت کده در        معنادار وجود دارد

 [3]پدور   و حداجی  [10]پژوهش کاند  و همکداران   

هدای   آمده اسدت؛ بندابراین، همانندد پدژوهش      دست به

توان ادعا کرد قوت و ضعف نظام راهبدری   پيشين می

کاری شرطی برسررسيد  بر تأثير مثبت محافظهشرکتی 

بدهی مثثر استا نتای  آزمون فرضيۀ دوم، بدرخلاف  

انتظار و مخالف با مبانی نظری بيانگر ایدن اسدت کده    

کاری شرطی بدر رشدد ناشدی از تدأمين مدالی       محافظه

یعنددی بددا افددزایش سددطح  خددارجی تددأثير منفددی دارد؛

کاری شرطی، رشدد فدروش شدرکت کداهش      محافظه

یابد که از تأمين مالی خارجی ناشدی شدده اسدتا     می

نتای  آزمون این فرضيه، مخالف نتایجی است کده در  

 [3]پدور   و حداجی  [10]پژوهش کاند  و همکداران   

بدودن ندرخ    رسد بدالاتر  آمده استا به نظر می دست  به

سدازمانی   نۀ تأمين مدالی بدرون  تورم نسبت به نرخ هزی

شده، منجدر بده ایدن نتيجده شدده       بررسی های  در سال

دهدد بدين    استا نتای  آزمون فرضيۀ چهارم نشان مدی 

کاری شرطی بر رشد ناشی از تأمين مالی  تأثير محافظه

هدای بدا نظدام راهبدری قدوی و       خارجی، در شدرکت 

ضعيف تفاوت معندادار وجدود داردا ایدن نتدای  نيدز      

 [10]پددژوهش کاندد  و همکدداران    نتددای مشددابه 

هدای   است؛ بنابراین، همانندد پدژوهش   [3]پور  حاجی

تدوان ادعدا کدرد قدوت و ضدعف نظدام        شده مدی  گفته

کداری شدرطی    راهبری شرکتی بر تأثيرگذاری محافظه

 بر رشد ناشی از تأمين مالی خارجی، مثثر استا

 پیشنمادهای پژوهش

ی زیر ارائه های پژوهش، پيشنهادها بر اساس یافته

 شود: می

های حاصدل از ایدن پدژوهش     الف( بر مبنای یافته

شدن سررسيد  تر کاری حسابداری بر بلندمدت محافظه

کدداری  کدده محافظدده  بدددهی اثددر مثبددت داردا ازآنجددا 

شدن سررسديد بددهی هدردو از     تر حسابداری و کوتاه

تقددارن اطلاعدداتی هسددتند؛  راهکارهددای کدداهش عدددم

تقدارن   توانند برای کداهش عددم   ها می بنابراین، شرکت

شددن   تدر  اطلاعاتی بدين مددیران و مالکدان، بدا کوتداه     

کداری در حسدابداری را    هدا، محافظده   سررسيد بددهی 

کداهش دهندددا همچنددين، درصدورت افددزایش سددطح   

هدای   توانندد از بددهی   کاری حسدابداری، مدی   محافظه

 بلندمدت بيشتری بهره ببرندا

ی ایددن هددا ب( بددر اسدداس نتددای  آزمددون فرضدديه

پژوهش قدوت و ضدعف نظدام راهبدری شدرکتی بدر       

کداری حسدابداری بدر سررسديد      تأثيرگذاری محافظده 

بدهی و رشد ناشی از تأمين مالی خارجی مثثر است؛ 

نامدۀ   ها، با توجده بده آیدين    بنابراین، بهتر است شرکت

و رهنمودهای سازمان بدورس و   نظام راهبری شرکتی

ود را هرچده  اوراق تهران، نظدام راهبدری شدرکتی خد    

تدوان   صدورت مدی   تر و کارآمددتر کننددا بده ایدن     قوی

تقارن اطلاعاتی را کاهش و کارایی بدازار سدرمایه    عدم

 را افزایش دادا

های آتی، پيشنهادهایی بده   همچنين، برای پژوهش

 شود: شر  زیر ارائه می

کداری   الف( در این پژوهش برای سنجش محافظه

[ 13کداری گيدولی و هداین ]    شرطی از الگوی محافظه

کده معيارهدای گونداگونی      شده اسدتا ازآنجدا   استفاده 
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کداری شدرطی وجدود دارد،     گيری محافظه برای اندازه

کداری   های آتدی، محافظده   شود در پژوهش پيشنهاد می

جددود شددرطی بددا اسددتفاده از سددایر معيارهددای مو   

 گيری شودا اندازه

هدا بده    بندی شرکت ب( در این پژوهش برای طبقه

دو دستۀ دارای نظام راهبری شرکتی قدوی و ضدعيف   

شده در پژوهش نيکومرام و سالطه  از شاخص استفاده

کدده پژوهشددگران   شددده اسددتا ازآنجددا [ اسددتفاده 66]

گيددری  هددای گوندداگونی بددرای اندددازه مختلددف، الگددو

اندد،   هبدری شدرکتی ارائده کدرده    سازوکارهای نظام را

شود پژوهشگران در مطالعات آتی از ایدن   پيشنهاد می

ها استفاده و یا تأثير هریک از سازوکارهای نظدام   الگو

 طور جداگانه آزمون کنندا راهبری را به

های این پژوهش برای تمام صنایع عضدو   پ( الگو

انددا از ایدن    صورت یکجا برآورد شده نمونۀ آماری به

های آتدی هدر یدک از     شود در پژوهش يشنهاد میرو پ

های این پژوهش برای صنایع مختلف به تفکيدک  الگو

 برآورد شودا

 

 مناب :

زاده، سدديد حميدرضددا و نددادر مهرگددانا   اشددراف -1

چدداپ دوما  اقتصادسددنجی پانددل دیتدداا  (ا6403)

دانشگاه تهران، دانشکده علوم اجتمداعی، مثسسدۀ   

 تحقيقات تعاونا

(ا تدأمين  6430حيدری، اميد و عباس غفارلوا ) پور -2
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